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配当政策と企業価値
平山健二郎
1. はじめに＊
多くの企業は株主に対して利益の分配として配当を支払っている。その配
当をどう決めるか（その水準と変更）によって株価に影響を与えようという
のが配当政策の目的である。本稿では配当政策の Modigliani-Miller(以
下， MMと略記）理論とその後の発展についてサーベイする。
なぜ配当が支払われるのかという素朴な疑問に答えることはなかなか厄介
な仕事である。我々の頭に浮かぶことは株主がそれを要求するからと言う至
極当然の理由であろう。ところが，この一見自明であろうと思われる答も税
制の効果を考慮に入れるとすぐに次の疑問が出てくる。すなわち，企業の配
当支払には法人税が課されるし，さらに配当を受け取る株主側でも（個人で
あれば）所得税が課される。配当はこのように企業と個人の二つのレベルで
二重に課税されている。もしその金額が内部に留保されていれば，合理的・
効率的な資本市場はそのことを評価して（一株当たりの税の節約分だけ）株
価が上がるであろう。キャピクルゲインは実現されなければ課税されない
し，実硯したとしてもキャピクルゲイン課税の税率は，一般に配当への課税
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率より低いので，株主は配当よりもキャピクルゲインを歓迎するはずであ
る。従って，配当への個人レペルでのより高い課税を考えれば，合理的な株
主は配当を要求しないはずであり，配当支払の高い株式は株価が低くなるは
(1) 
ずである。
さて，企業は時に配当を増やしたり，減らしたりする。増配が発表される
とそれを好感して株価が上昇し，減配の発表には株価が下落するという硯象
が報告されている。この事実は，税制を考えれば配当は株主に不利に働くと
いう上で見た立場とは逆の現象である。つまり，税負担の重い配当を増やす
ことは個人の所得税増加を意味するのであるから，株主は増配を悪い知らせ
と解釈する筈だからである。この立場に立てば増配の発表は株価の下落を招
く，との予想が成り立つ。然るに，現実は反対である場合が多い。増配が株
価を上昇させる理由としては，当該企業が将来にわたってより高い収益を獲
得できる予想があるために増配を決定し，そのことをマーケットは予想して
いなかったので増配の発表を surpriseとして扱い，企業の予想将来収益を
上方修正するために株価が上がると考えられる。ここで想定されていること
は，企業の将来価値に関する情報は企業の内部にいる経営者には分かってい
るが，外部の投資家には分からないという状態である。情報が非対称であ
(2) 
り，配当の変更が情報伝達のシグナルの役割を果たしているのである。
配当と株価の関係については以上のように全く反対の主張があることが分
かる。税制を重視し，配当は好ましくないとする「配当否定派」と，配当の
情報伝達機能などや，株主の選好を理由に配当は価値あるものとする「配当
(1) Brennan (1970)は税を入れた CAPMを使い，同じベークの二つの企業の税
引後の株価収益率が同じになることを示した。従って，配当支払の大きい企業の
株式は税引前には（税の部分を補うために）より高い収益率を提供しなければな
らないので，株価はより低くなる。 Auerbach(1979)は株主が将来の税引後の
配当受取の割引硯在価値を企業の市場価値と考えるとし，配当所得への税率が高
まれば株価が下がることを示した。
(2) 配当のシグナリングについては Bhattacharya(1979), John-Williams (1985), 
Miller-Rock (1985)などが代表的である。
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(3) 
肯定派」とでも名付けておこう。そして両派にくみしない中道勢力も勿論健
在である。最適な資本構成（負債株式比率）など存在しないことを証明した
MM理論は配当に関しても無関係性を主張する。 Miller-Modigliani(1961) 
は投資政策を所与とすれば，株価と配当の間には何の関係もないことを示
した。税制を考慮したとしても， Miller-Scholes(1978)は税法上の様々な
控除措置を組み合わせて利用すれば，配当所得の課税を免れうるとし，配当
支払が株価に何の効果も持たないと結論づけている。
配当はことほどさように定まった見方の無い，論争の多いテーマである。
なぜ配当にはかくも難問が多いのだろうか。一つには社債の利子支払と遣っ
て，あらかじめ配当の支払についての拘束が少なく，経営者側の裁量で配当
を決定できる自由度が高いことがあげられる。社債の利子支払は発行時に契
約してあるから，経営者に裁量の余地はない。ところが，配当に関しては利
(4) 
益や資金需要との関係で，無配でも良いし，利益が不足しても増資をしてそ
の資金を配当に回しても構わない。硯に，無配が長期間続いている企業もあ
れば，高い配当性向を維持する企業も同時に存在している。この事実は配当
(5) 
と株価の間の関係が単純なものではないことをすでに予想させてくれる。本
稿では配当に関するこれまでの研究を概観し，問題点を整理することを試み
る。しかし，この分野の研究論文の数はなにぶん膨大であり，その主要なも
のすべてをカバーすることさえ難しいので，本稿が扱っているのは最も重要
と思われるものに限定していることをお断りしておきたい。以下，第2節で
(3) Brealey-Myers (1988, Chap. 16)はTheRadical LeftとTheRightistsと
いう表現を使っている。
(4) 企業が株主に現金を支払う方法には配当だけでなく，自社株の買い戻しがアメ
リカでは認められている。配当と自社株買い戻しの間での選択の問題がアメリカ
では発生する。これらの利用割合の特徴については Bagwell-Shoven(1989)を
参照のこと。ただし，アメリカでも配当の代替物としての定期的な自社株買い戻
しは配当とみなされる。
(5) あるいは日米間に存在する大きな配当利回りの格差も両者の関係が複雑なもの
であることを示唆している。
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まず配当政策に関する MM理論を紹介し，第3節では税制と配当の関係
を，第4節では配当のエイジェンシー理論，第5節では配当のシグナリング
理論を概観し，最後の第6節でまとめと今後の課題について触れる。
2. 配当政策の MM理論
企業の市場価値がその資本構成から独立であることを示した MM理論
(Modigliani-Miller 1958)は配当政策についても企業の価値と無関係であ
ると主張する (Miller-Modigliani1961)。 モデルでは， 税がなく，取引コ
ストはゼロ，情報はすべての人に既知，個人と企業は同資格で資本市場で資
金調達が可能，株主は富の増加だけに関心があり，富の受取方法（配当かキ
ャピクルゲインか）には無差別，企業の投資政策は所与，企業の負債には倒
産リスク無し，等の諸仮定が置かれる。配当政策に関する MM命題とは，
配当を支払えばその価値に等しい株式の市場価値の減少が発生し，株主の富
は不変にとどまるというものである。
具休的な例で考えてみよう。 A社のバランスシートは当初次のようなもの
現金
実物資産
総資産計
表1 A社のB/S(市場価格表示）
30万円負債
120万円株式
150万円 計
60万円
90万円
150万円
であったとしよう。資産側の実物資産 (assetsin place)の市場価値120万
円はその資産が将来生み出す収益の（市場参加者が適当な capitalization
rateで割り引いた）割引硯在価値である。さしあたり簡単化のために投資
計画はないものとしよう。硯金30万円は置いておいても無駄だと考えたA社
の経営陣は株主にこの現金を配当で支払うことにした。現金30万円が社外に
流出すれば， A社の総資産は実物資産120万円だけになる。この価値はあく
まで将来の収益の割引硯在価値であり，将来の経営方針に変更がないとすれ
ば変化しない。将来の収益が不変なので利払い・償還ともに安全であること
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(6) 
に変わりなく，負債の市場価値も変化しない。すると30万円の硯金配当支払
後のA社 B/Sは以下の如くになる。
現金
実物資産
総資産計
表2 A社のB/S(配当後）
0万円負債
120万円株式
120万円 計
60万円
60万円
120万円
配当支払によって減少した30万円分の価値は同額の株式の市場価値の減少を
惹き起こすにとどまる。株主は30万円の現金と60万円の株式価値の計90万円
の富を保有しており，配当前の状態（株式価値90万円）と全く異ならい。
次に30万円の配当支払を増資によって調達するケースを考えてみよう。増
資によって調達した30万円は配当としてすぐに支払われるのでA社の B/S
の資産側には変化がなく，表1の資産側のままである。負債側では負債の価
値はやはり同ーであるから， （増資後の）株式の総価値は以前と同じ90万円
でなければならない。増資をして配当を支払っても企業の市場価値に全く変
表3 A社のB/S(増資及び配当後）
現金
実物資産
総資産計
30万円負債
120万円株式
150万円 計
60万円
90万円
150万円
化はないのである。それでは株式の総価値90万円のうち旧株主と新株主の間
での持分権の配分はどうなっているであろうか。増資がなかった場合の表2
の数値が参考になる。外部からの30万円の資金の調達がなかったときの旧株
主の保有する株式価値は60万円であった。増資後の旧株主の企業価値の持分
はこの60万円に等しいはずである。というのは増資の金額は30万円であり，
新株の市場価値は少なくとも30万円でなければ新株を買おうとする人はいな
(6) ここでは MMの仮定，「倒産リスクなし」が重要な役割を果たしていること
が分かる。しかし一般に現金がこのように消失してしまうのを債権者が歓迎する
訳がなかろう。負債の財務制限条項にこのような配当支払に限界を設定している
ことについては Kalay(1982)を参照のこと。
96(422) 第 35巻第 4 号
い。もし新株の市場価値が30万円以上であれば， 旧株主の持分は [90-(30
+a)]万円となって，増資なしで配当を受け取ったときより worseoffに
なってしまうので，旧株主は増資には反対するだろう。よって，増資に応じ
る新株主達は money'sworthである30万円分の企業価値を保有する。
増資の株価はどう決まるだろうか。旧株の発行数を1000株とすれば，旧株
主の配当後の持分は60万円なので， 60万円+1000=600円が旧株の株価であ
る。新株もこれと同じ価格でしか発行でさない。発行価格が600円であれば，
発行株式数は500株となり，旧株主の持分60万円対新株主の持分30万円の比
率と，株式数の比率1000株対500株で丁度つじつまがあう。仮に発行価格が
800円であれば必要は新株数は375株となり，新株主の持分は90万円X375/
1375=約24.5万円で，払込額30万円を下回るから，この増資には誰も応募し
ないだろう。逆に発行価格が500円であれば，発行株数は600株となり，新株
主の持分は90万円X600/1600 = 33. 75万円となり，新株は応募者には事欠か
ないが，旧株主の持分が3.75万円分侵されるので，彼らはこの条件には承知
しないだろう。
増資と配当以前には旧株は一株900円であった。増資による配当支払に
よって株価は600円に下落する。この301l:1のキャピクルロスは丁度300円
(7) 
(30万円+1000株）の配当で補われ，旧株主の富に全く増減はない。富の合
計には変化はないものの，増資をした場合には株式数が増えるので， 1日株主
(8) 
の持分権の割合は稀薄化 (dilution)していることが増資がなかったときの
大きな遮いである。増資による配当とは，企業価値の一部分を売却して現金
を手に入れることと同等である。
同様の論法で30万円を負債の発行によって調達する場合はA社のBISが
表4のようになることは明らかであろう。
(7) 即ち，台所を冷房するのに冷蔵庫のドアを開けっ放しにするようなものである
(Brealey-Myers 1988, p. 365)。
(8) 下で見るようにこの移薄化の発生が情報の外部への伝達を促し，配当支払の原
因となり得る (John-Williams1985)。
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表4 A社のB/S(負債による配当支払）
現金
実物資産
総資産計
30万円負債
120万円株式
150万円 計
90万円
60万円
150万円
(423)97 
或いは自社株の買い戻しをしても結果は発行株式数が減るだけで，表2のケ
ースと全く同じである。株価は以前と同じ900円である。
配当を受け取ることは現金を手にする分，株価が減少するだけで株主の富
に全く変化がない。したがって，今期の配当が変更されることが発表された
としても株主は全く無差別であるので，株価はなんら変化しない。ここで述
べたことは今期の配当が今期の（配当支払前の）株価に無関係である，とい
う弱い命題である。来期の配当が今期の株価に影響する可能性もある。しか
し，来期の配当が今期の株価に影響を与えるとすれば，それは来期の株価が
変わることによってであろう。なぜなら，今期の株価は来期の期初に受取が
予想されている配当と来期の株価の合計の割引現在価値であり，来期の配当
の変更は来期の株価を変化させ，それが今期の株価に反映させる可能性があ
る。しかし，既に見たように，来期の株価は来期の配当と無関係である。よ
って来期の配当は今期の株価に無関係である。この論理を繰り返し応用すれ
ば，将来の配当は今期の株価に無関係であることが言える。これが Miller-
(9) 
Modigliani (1961)の配当の無関係性命題である。
それではなぜ多くの企業が多大の取引コスト（新聞広告，委託費用，郵送
費用，等々）を払ってまで配当を支払うのか。仮に取引コストが無視できる
ほど小さいとしても，増配や減配の発表だけで（権利落ちになる前の段階
で）株価が大きく反応するのはなぜだろうか。配当に何らかのメリットがあ
るに遮いない。一方，キャピクルゲイン課税よりも配当への課税が高い点を
考えれば，配当は支払うべきではないものとも言える。次節ではこの税の効
果を考察することにしよう。
(9) 諸井 (1989,第8章）は数式を使ってより厳密に無関係性命題を説明している
ので，参照されたい。
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3. 税制と配当
税や取引コストが存在せず，完全な資本市場や完全な情報などを前提とす
れば，配当の水準もその変更も基本的に（配当支払前の）株価を動かさない
ことが MMの結論であった。配当が支払われると株価は丁度ー株当たりの
配当分だけ下落し，株主の富は一定である。このような配当の無関係性命題
が成立する背景として，配当とキャピクルゲインの間の完全代替性が重要で
ある。もし流動性制約などから株主がキャピタルゲインよりも現金の配当を
選好するのであれば，配当利回りの高い株が低い株よりも需要され，株価は
高くなるはずである。完全代替性が崩れる理由のいま一つは配当とキヤピク
ルゲインの間の差別的税制の存在である。日本や (1986年以前の）アメリカ
では配当所得の課税率がキャピクルゲインの税率を上回っている。したがっ
て， 1円の配当の受取と同じ 1円のキャピクルゲインの享受を比較すると，
税率の少ないキャピタルゲインが好まる筈である。しかも，キャピタルゲイ
ン課税はゲインが実現されるときまで先延ばしできる。配当所得の税率が相
対的に高いことを勘案すれば，投資家は配当をできるだけ少なくしたいと願
うであろう。
もし株主が個人投資家だけに限られているならば，一般的に配当支払は少
(10) 
ないほど望ましい。事態を複雑にしているのが，機関投資家や法人株主の存
在であって，配当とキャピタルゲインの間での税制の差別が個人とは逆にな
っている事実である。アメリカでは年金基金のような機関投資家や多くの金
融機関が配当所得に課税されない。日本でも企業の受け取る配当は「益金不
算入」が許されており，法人税が課されない。しかし，実硯されたキャピク
ルゲインは利益に算入され法人税の課税対象になる。日本の場合，企業の株
式保有はボートフォリオ投資と言うより，系列のメンバーとしての義務であ
ったり，乗っ取り防止の為の株式持合の側面が強い。一方，生保に代表され
(10) もちろん退職した金利生活者はキャピタルゲインよりも高配当を望む場合が多
いであろう。
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(11) 
るような機関投資家は高配当を選好するとも言われる。いずれにせよ，配当
に関しては個人と法人の場合で税制の差別が逆になっており，最終的に配当
政策がどう影響されているかについて先験的に断言することは困難である。
そこで税制の配当政策への効果は実証研究によって検証されることが期待
されるが，実証の際のフレームワークは Brennan(1970)が導出した税制を
考慮した CAPMである。 Brennanは配当やキャピクルゲインの課税率の
進いや税率層の遣いを考慮した上で，株価決定の CAPMを提示した。彼は
配当への課税率がキャピクルゲインのそれより高い場合，配当利回りの高い
株式は税によるペナルティを補償するために，より高い税引き前株式収益率
が必要であることを示した。したがって，配当利回りの高い株式の価格は，
同じベータを持つ配当利回りの低い株式の価格よりも低くなることが分か
る。また彼の分析によって機関投資家等は配当利回りの高い株を選好し，限
界所得税率の高い個人株主は配当利回りの低い株を選好するという，税制に
(12) 
基づく顧客効果 (clienteleeffect)の存在が理論的に提示された。彼のフレ
ームワークを使った実証研究の喝矢は Black-Scholes(1974)であるが，配
当利回りと株式収益率の間に有意な関係を見いださなかった。その後の研究
の代表的なものとして Litzenberger-Ramaswamy(1978), Miller-Scholes 
(1982)などがあるが，やはり結果は残念ながら明確なものではない。
Brealey-Myers (1988, Table 16-2)はアメリカにおける10件の実証研究の
結果を表にして比較しているが，推計された税率は低いもので4%,最も高
いもので56%と結果に大きなバラッキが認められる。 Miller-Scholes(1982)
が警告しているように，短期の配当利回りを使った研究は結果が不安定であ
り，長期的に効果が硯れると考えられる税制の影響を推計するには長期のデ
(1) 生保や損保等の機関投資家のインカムゲイン指向の実態については翁 (1990)
が詳しい。
(12) Miller-Modigliani (1961) もそのような顧客効果に言及していた。 "Each
corporation would tend to attract to itself a'clientele'consisting of those 
preferring its particular payout ratio, …" (p. 431)顧客効果の初期の実証研
究として Elton-Gruber(1970)が有名である。
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ータを使用する必要がある。その時には配当利回りの予想値をどう算出する
のか等が益々困難になってくるだろう。
ところで Miller-Scholes(1978)は差別税制にも拘らず，税制の控除制
度を上手に利用すれば配当所得への課税をキャピクルゲイン課税以下に抑え
ることが出来ると主張している。彼らは投資家の利子・配当所得から借入金
(13) 
の支払い利息の控除が認められていることに着目する。十分な借入を行って
おけば，ネットの配当所得を理論的にはゼロにすることはいとも容易なこと
(14) 
である。つまり，配当への課税を逃れることができるというものであった。
彼らの主張は税制による配当とキャピクルゲインの間の差別は実は無効にす
ることができるのだから， MMの配当の無関係性命題が復活するというこ
とである。 しかし， Feenberg(1981)や Peterson-Peterson-Ang(1985) 
は実際の税収統計を調査し， Miller-Scholesの言うような節税策を実行し
ている投資家はごく僅かでしかないことを明らかにしている。多くの投資家
は配当所得に対して税を払っているのであり，税による配当へのペナルティ
が現実に確認されたのである。
多くの研究者が配当への差別的課税の効果の実証に腐心している間に，ァ
メリカでは1986年に税制が改革され (TaxReform Act of 1986), 配当所得
への課税とキャピクルゲイン課税が原則的に同ーレートに統一された。つま
り差別税制が撤廃されたのであり，配当否定派の根拠が根元から消え去って
しまったのである。配当への差別が無くなったのであるから，個人投資家は
以前より高配当を選好するものと予測される。ところが， Bagwell-Shoven
(1989)によると現金配当の重要性は1987年には10年前に比べて大きく減少
している。企業による株主への現金の還付方法は大別して，①現金配当，
③自社株の買い戻し，⑧買収の為の株の取得の3つがあり，これら 3者の合
(13) 日本でも類似の税制が採用されている。配当を支払う株式の購入費用を借入で
賄ったときはその借入金の利息は配当から控除できる。
(14) 借入によってhome-madeleverageが上昇し， financialriskが上昇し過ぎる
と感じる危険回避者は保険証券を購入しておけば良い。
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計に占める現金配当のシェアは1977年には79.4%あったものの， 1987年には
41.6%とほぼ半減してしまっていることが報告されている。配当否定派の根
拠が無くなってしまったのだから，配当支払いが増えると予想されるのに，
事実はそれに逆行しているらしい。 1986年以降の変化についての研究はまだ
結論を出すには十分蓄積されていないもの， Bawell-Shovenのデークを税
制の変化で説明することは困難である。配当政策を論じるときに，税制だけ
を過大に評価することは出来ない，と言うことができよう。このような経緯
が後に見るように，配当には単に株主への利益の分配を越えた機能があるの
ではないか，という配当肯定派の論拠につながってくるように思われる。
アメリカでは1986年の税制改革 (TRA,Tax Reform Act) が戦後で唯
ーの大きな配当所得・キャピタルゲイン課税の変更であった。イギリスでは
1950年以降，労働党と保守党の政権交代もあって四度に亘る税制改革がなさ
れてきた。配当課税が配当支払いや株価にどのような効果を持つか，イギリ
スの経験を詳細に検討したのが Poterba-Summers(1985)である。彼らは
(15) 
配当課税に関する 3つの仮説をテストし，伝統的な見解，即ち二重課税にも
拘らず投資家は配当を好んで受け取るとする仮説が最も良くイギリスの経験
を説明できるとしている。イギリスの場合にも，差別税制だけを理由に配当
支払いを否定する考え方は旗色が良くない模様である。
税制と配当政策の関係についての日本における実証研究は少ないが，丸一
紺谷一米沢 (1979)は配当落ちの際の株価の変化（いわゆる cum-exprice 
differential)を分析して， 税制に基づく顧客効果の存在を検証した。上で
見たように税制等の歪みのない世界では，配当が支払われるとその分だけ株
価が下落する。具体的には配当の権利落ちの日の株価は配当額分だけ下落す
(15) ① Mi11er-Scholes (1978)の配当課税は無関係とする説 (taxirrelevance 
view), ③ Auerbach (1979)等の将来の税支払いを割り引いて株価を決定する仮
説(taxcapitalization view), ⑧伝統的な議論で，配当の二重課税にも拘らず配
当には何らかのメリットがあるとする説 (traditionalview)の三つである。詳
しくは， Poterba-Summers(1985, pp. 232-244)を参照されたい。
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る筈である。しかし配当が課税されている場合には，税引き後の配当額だけ
株価が下落するだろう。何故なら，税引き後の配当の受取というゲインが，
権利落ち日に失われ，そのロスを反映して株価が下がると考えられるからで
(16) 
ある。丸一紺谷一米沢は1968-1977年の間の20回の権利落ち日の株価の下落
を配当利回りの高低によってグループ分けして検証しているが， 1円の配当
に対する株価の下げ幅は総平均で0.176円と極端に低い。 日本の場合，アメ
(17) 
リカと異なって権利落ちの日に配当額は知られていないので，その不確実性
によって下げ幅が小さくなっているとも考えられる。しかし，この説明にも
重大な欠点がある。日本の企業が安定配当率を維持しようとしていることは
(18) 
よく知られており，権利落ち日に配当額が不定といっても実際には配当額の
予想はかなり容易である。
丸一紺谷一米沢はさらに株主を個人，非金融法人，金融機関の三者に大別
し，これら 3種類の株主の保有する株式の平均配当利回りを1973-1977につ
いて算出している (p.136)。その結果，個人株主の保有する株式の平均利回
りは2.8彩，非金憩法人は2.5彩，金融機関が2.5%という，意外な事実が判
明した。つまり法人に比して配当課税のペナルティのきぴしい個人層が配当
利回りの高い株式を保有しているというのである。これは税制による顧客効
果とは正反対の結果である。
以上，差別的税制の下では配当は少なくとも個人投資家から敬遠される筈
(16) キャピクルゲイン課税も存在すれば，株価下落によってキャピクルゲイン課税
が減少するので，そのことも考慮に入れなければならない。しかし，丸．他の研
究は1970年までのデークを使っており，個人のキャピクルゲイン課税は当時例外
を除いて殆んど行われていなかった。
(17) アメリカでは取締役会が配当を決定し，公表から一週間後の recorddateに
登録されている株主に， recorddateから約二週間後に小切手が郵送される。と
ころが，日本では落ち日には配当はまだ決められておらず．期末から 3カ月以内
に行われる株主総会で配当が決定される。
(18) たとえば諸井 (1984)は鉄鋼業5社と製薬業5社の10年間 (1973-1983)の配
当状況を調べ，額面配当率が安定していることを示している。
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のものであるという配当否定脈の議論とその実証について概要をまとめてみ
た。合理的な投資家は税による差別によって配当は少ない程良いと考えるは
ずであるという，理論的に当然すぎる程の結論も実証的に確認することが容
易でないということが分かった。 DividendPuzzleと称される理由の一つが
ここにある (Black1976)。 従って，配当には税のコストを凌駕する別のベ
ネフィットがあるか，或いは投資家が配当とキャピクルゲインを完全代替的
に扱っていない可能性がある。次節以降では配当への新しいアプローチにつ
いて見ていくことにしたい。
4. 配当のエイジェンシー理論
MM以前の企業財務論の専門家の間では配当は少ないより多い方が望ま
しいに決まっていたようである (Brealey-Myers1988, p. 366)。あてにな
らないキャピクルゲイン (birdsin the bush)よりも， 確実な手元の現金
(19) 
(bird in the hand)の方が安心できるということである。このようなナイ
ーブな配当肯定論は MM理論の登場で退却を余儀なくされたものの，ここ
10数年の間にエイジェンシーアプローチによる配当の役割の見直しゃ，配当
の持つ情報伝達機能に注目する研究が増えてきた。本節では配当の機能につ
いてのエイジェンシー理論による分析について概観してみたい。
高配当の株は株価も高くなることを回帰分析で示した最初の貢献は
Gordon (1959)であると思われる。 Gordonは系列相関の問題が生じないク
(20) 
ロスセクションデークを用いて回帰分析を試みた。株価（被説明変数）を配
当と留保利潤の二変数で説明させたのである。三つの仮説をテストしたとこ
ろ，留保利潤をコンスクントにおいたときの配当の説明力が最も高かった。
Gordonの研究はその後MM理論の立場から批判された (Brennan1971)。
(19) これに対して， 「持ち株の一部を売却すれば確実な現金を手に入れられるのだ
から配当の方が優れているとは言えない」，が MM流の反論である。
(20) 化学32社， 食品5珠ヒ， 鉄鋼34社，機械工具46社のデークを1951年と1954年に
ついて集めた。
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Brennanの批判は Gordonの考えていた配当政策は特殊な投資政策を前提
としており，配当政策と投資政策を混同しているというものであった。
この論点は非常に重要である。というのは，企業の資金の源泉と使途の一
致（内部資金＋株式・債券発行＝配当＋投資支出）を考慮すれば，配当の変
更は内部資金，外部資金調達か投資支出などの変更を必然的に伴うからであ
る。 MM理論の場合は投資政策を一定においているので，配当の増加は内部
資金が今期中に変更できないとすれば，外部資金調達の増加を意味する。
MM理論の枠内にとどまる限り，企業は株式発行と負債発行の間で完全に無
差別であるから，何も問題が生じない。しかし，最近のエイジェンシー理論
は企業の経営者と株主，株主と債権者との間に利害不一致に着目し，株式の
発行と社債の発行とではその所有者達にとって大きな遣いがあることを教え
尽：
たとえば， Easterbrook(1984)は次のように配当をエイジェンシーコス
トの低減の為の手段として説明する。株主からみて企業の経営者に経営を委
託することに伴って二種類のエイジェンシーコストが発生する。第一に経営
者が株主の意向を正しく遂行しているかを，モニクーするコストである。株
主は多数いるので，一人の株主がモニクーしてもその利益の大部分は他の株
主に帰属してしまうので，誰一人としてモニクーを行おうとはしないであろ
う。第二に経営者の側の危険回避的行動が投資を安全なものに限定してしま
うことによるコストが挙げられる。株主は多くの株式を所有して危険分散が
図れるが，経営者は自らの人的資本全体を企業に託しているので危険な投資
を避ける傾向にある。その為，高い収益の予想される投資プロジェクトも，
もし危険度が大きければ実行されない可能性がある。これは株主から見れば
望ましくない訳で，エイジェンシーコストの一つと考えられる。これらのエ
(21) エイジェンシー理論の重要な貢献は Jensen-Meckling(1976) である。エイ
ジェンシー理論の企業金融に関するサーペイとして倉澤 (1989)が詳しい。会計
学的な視点からエイジェンシー関係を分析したものとしては岡部 (1985)が挙げ
られる。
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イジェンシーコストの軽減に配当が役立っていると Easterbrookは言う。
もし企業がしばしば資本市場で資金調達をしていれば，これらのエイジェ
ンシーコストは低められる。新規に証券を発行する際には，引受業者がその
企業の経営内容や投資計画を綿密に審査するであろう。そのような審査が頻
繁にあれば経営者は効率的な経営への努力を怠らないだろう。配当支払いに
よって資金がより多く必要となるから，それだけ資本市場で資金調達の必要
(22) 
性が高まり，引受業者によるモニターが働くというメリットがある。また企
業が利潤を配当に回さず社内に留保すれば， 自己資本が増加し，負債比率
(debt-equity ratio)が低下する。負債比率の減少は倒産リスクを軽減し，
負債の安全性を高めて負債の市場価格は上昇するだろう。つまり，債権者達
の富が増加し，株主はその分相対的に富が侵害されたと感じる。従って，利
潤が留保されずに配当として支払われ，そして資金を負債の発行によって調
(23) 
達して負債比率の低下をひき起こさないことを株主は歓迎するだろう。要約
すれば，配当の支払いによって資本市場においてモニタリングがなされ，さ
らに負債比率の調整が可能となるので，株主にとってエイジェンシーコスト
が軽減される。配当の機能をエイジェンシーコスト削減に見いだすのであ
る。
同じようなインプリケーションが Jensen(1984) のフリーキャッシュフ
ロー仮説からも導かれる。 フリーキャッシュフローとは， NPVがプラスの
投資プロジェクトをファイナンスした上での余剰の資金のことである。投資
機会の乏しい成熟企業ではそのようなキャッシュフローが存在する可能性が
ある。ところが，経営者は内部でのポストの確保や非生産的支出 (perks)の
(22) このメリットこそ金融仲介機関の存在理由であると考えられる。情報の非対称
性を前提としたこのような見方については Leland-Pyle(1977), Diamond 
(1984)などを参照されたい。
(23) 負債比率の低下は倒産の確率を下げるので，経営者の努力水準が低下する可能
性もある。負債の存在が経営者に対して倒産を避けるべ<.NPV (正味現在価値）
がプラスの投資プロジェクト採択への誘因となることについては Grossman-
Hart (1982)を参照されたい。
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維持を狙って，企業規模の拡大を図る傾向がある。そこで非効率な過剰投資
を避けるために，配当支払いを高めて資金を外部に流出させた方が企業価値
(24) 
を低下させない。従って，フリーキャッシュフローを保有する企業が増配
を発表すれば，株主はそれを評価するので株価は上昇するだろう。 Lang-
Litzenberger (1989)は成熟企業の基準としてトービンのQが1より小さい
企業を抽出し，そのことを確認する実証結果を報告している。
エイジェンシー理論で配当を考えるとき，別の視点から分析すると，配当
は低い方が効率的であるという立論も可能である。 Myers-Majluf(1984) 
は経営者と外部の投資家の間で情報が非対称的ならば，旧株主の利益だけを
考慮している有利な投資プロジェクトが実行されない場合があることを示し
た。これは旧株主と外部の港在的な新株主との間の利害対立が原因であり，
投資をファイナンスするための増資によって旧株主の利益が稀薄化の為に損
なわれるからである。この非効率性を改善する為には企業が増資に頼ること
なく投資をファイナンスできることが求められる。「過少投資」問題の解決
には，従って，内部留保を潤沢に用意することが必要となってくる。つま
り，配当は少ない程企業の効率的経営が促進されるのである。
先の Easterbrookの指摘した1日株主と経営者の間に発生するエイジェン
シーコストと Myers-Majlufの言う経営者と外部の潜在的投資家との間に
生じるエイジェンシーコストは配当政策上のトレードオフ関係を生む。花枝
(1989, 第5章）は最適な配当政策はこれら二つのエイジェンシーコストの
合計を最小にする所に求められると述べている。そのような立場から花枝
(1989, 第6章）は日本のデークを使って配当の実証研究を行っているが，
確かな結論を得るにはより多くの研究の蓄積を侯つべきであろう。
(24) ただし， Jensenは配当の増加は将来に亘って保証されていないから，株主は
それよりも株式の負債へのスワップ (debt-for-equityswap)を望む筈であると
して，負債のメリットを強調している。配当と異なって負債の利子支払いは発行
時の条件が守られるからである。株式の負債へのスワップが発表されると，株価
が上昇することが Masulis(1980, 1983)によって報告されている。
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5. シグナルとしての配当
(433)107 
企業が配当額を発表すると株価がそれに反応することは「配当のアナウン
スメント効果」としてよく知られている。 Miller-Modigliani(1961, P. 430) 
もその事実に言及し，配当には情報 (informationalcontent of dividends) 
が含まれている可能性があると指摘していた。配当の情報効果を実証したも
のとして Aharony-Swary(1980), Asquith-Mullins (1983), Brickley 
(1983)が代表的である。 Aharony-Swaryは各四半期中に配当の発表日と
利益の発表日が11日以上離れている株式だけを選び出し，増配の発表が株価
を (CAPMで計算された理論値よりも）大きく動かすことを示した。配当
と利益の発表日が同日である場合は，株価の反応が配当に対するものなのか
それとも利益に対するものなのか識別できないので，その点で彼らのデーク
は配当だけに情報源を限っており，配当の情報効果がより厳密な形で確認さ
れた結果になっている。
配当と利益の発表が同時に行われるときには二つの効果を分離することが
難しいという問題を回避するために， Asquith-Mullinsも設立以来初めて
配当を払う株式と， 10年以上の無配期間の後に配当を発表する株式に限定し
て株価の動きを分析した。結果はやはり配当の発表が大きく株価を上昇させ
るということであった。 Brickleyは定期的な配当の変更の発表と，不定期
の特別な配当の発表とで株価の変動がどう異なるかを検証した。不定期の特
別な配当は一時的なものであると考えられるので，株価の上昇は定期的な配
当の増加の発表より小さくなる筈であるという仮説が実証的に受け入れられ
ている。また，特別な配当と定期的な配当の増加の1年後の利益水準の変化
を見ると，後者の方が利益の増加が前者より有意に大きかった。市場の予想
が正しいことも確認されたのである。
日本では久保田 (1981,第4章）が配当情報と会計情報の株価への影響を
検証しており，またシグナリング理論の検証では伊藤 (1989b)が東証一部
上場企業の配当変更アナウンスメントの前後の超過株式収益率を計算し，ゃ
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はり配当に情報効果があることを報告している。
以上見てきたように，配当（の変更）の情報効果の存在は実証されてきて
いるが，何故そのような効果があるかについての理論的な説明が最近提起さ
(25) 
れている。配当のシグナリング理論である。 Spence(1973)の労働市場にお
けるシグナリングモデルを配当政策に応用したのが Bhattacharya(1979) 
(26) 
である。シグナリングで重要なことはシグナルを送るのにコストがかかると
いうことである。情報の伝達になんらコストがかからないとすると，その情
報は信頼性を欠く。情報の受け手がその情報を確認する手段を持たなけれ
(27) 
ば，情報の送り手は虚偽の情報を流す誘因があるからである。従って，情報
が信頼性を持つには，その情報伝達に何らかのコストがかかることが必要に
なってくる。 Bhattacharyaのモデルでは配当を増やすことに二つのコスト
がかかる仕組みになっている。一つは配当への課税と，もう一つは配当の増
加によって将来追加的な資金調達の為の証券発行コストがかかる可能性があ
ることである。投資プロジェクトの将来のキャッシュフローが不確実なと
き，配当の増加は税コストと証券発行コストがかかることが，配当増加のシ
グナルに信頼性を与える。よって，増配が企業価値を高めるのである。
John-Williams (1985)は Riley(1979)のシグナリング掏衡のモデルを
応用して分析している。配当には課税コストだけがかかることを仮定してい
るが， Bhattacharyaと遮って新株主と旧株主とを区別し，新株発行に伴う
稀薄化に注目する。増配すればそれだけ資金調達が必要となり，新株発行に
よって旧株主の持分割合が稀薄化する。或いは，株主側で現金を手に入れる
為に所有株式の一部を手放しても稀薄化が生じる。いま，外部の予測よりも
(25) 伊藤 (1989a)はこの分野のサーペイをモデルを提示しながら詳細に行ってい
るので参照されたい。
(26) 他の応用例として，経営者の内部情報を伝えるシグナルとして財務構成と経営
者の報酬体系を利用する Ross(1977)が挙げられる。
(27) Akerlof (1970)は財の質についての情報伝達手段がないときに市場が失敗する
ことを明らかにした。情報の経済学の最近の発展の全般については早川 (1986),
Laffont (1989)を参照されたい。
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大きな利益を生む機会があると内部の者が知っているときは，この稀薄化を
減少させる方が旧株主の利益になる。有利な投資機会があれば，そのことを
外部に知らせる為に，企業は配当を増やし，外部の投資家はそのことを察知
して株式を購入し，株価を上昇させて，旧株主の稀薄化を和らげてくれる。
旧株主達は配当の課税コストを払ってシグナルを送り，それが結果的に稀薄
化を小さくして旧株主達の利益になるのである。
Miller-Rock (1985)のシグナリングモデルでは配当額の変更を投資額の
変更で調整する形になっている。外部資金調達は安全な負債の発行によって
なされると仮定する。また，配当はキャピクルゲインと同じ率で課税され
る。企業の今期のキャッシュフローをX (内部情報），債券発行額を B, 投
資額を I,配当額をDとすれば，企業の資金の源泉と使途は
X+B=l+D 
と一致しなければならない。これを書き換えて，
X-l=D-B 
とすれば，左辺はネットキャッシュフロー，右辺はネットの配当額を指して
いる。 I,D,Bが外部にも観察可能とすれば， D-Bのネットの配当がアナ
ウンスされれば，内部情報Xが明らかになり，外部への情報が伝わる。しか
し，外部の投資家が決める株価と内部の最適シグナリング行動から導出され
る株価が一致するシグナリング均衡においては過少投資という非効率性が残
ってしまう。投資を減らして配当を増やし，株価を上げることが可能だから
である。
Ambarish-John-Williams (1987)は John-Williams(1985)を拡張し，
配当と投資（実は新株発行）の二つのシグナルを使うモデルを分析してい
る。結果は基本的に John-Williamsの延長であるが， キッシュフローが主
に既存資産から得られる成熟企業と，主に将来の投資機会から得られる成長
企業とで配当シグナルの意味が異なってくる点が我々の関必を惹く。成熟企
業の場合には有利な投資機会が充分にないので，配当の増加がそのような有
利な投資を犠牲にすることはない。ところが，成長企業の場合は，配当の増
110(436) 第 35巻第 4 号
加が投資を減少させる，即ち有利な投資家に推測されるので，配当の増加は
(28) 
bad newsなのである。
Bhattachara (1979)や John-Williams(1985)の分析は配当支払いと新
（そ9)
株発行（増資）が併存できることを示している点で評価できるか，一方実
証研究によれば新株発行の際に株価が下落することが報告されており
(Asquith-Mullins 1986, Masulis-Korwar 1986), John-Williamsの分析
はこの点で不充分であることが問題であろう。 Ambarish-John-Williams 
(1987)は成長企業の場合には増配が badnewsであるので，配当支払いの
原資としての新株発行が株価を下げることは説明できる。しかし，成熟企業
の場合には新株発行は good-newsなので理論上は株価を上昇させるのだか
ら，多くの新株発行の際に見られる株価の下落は説明できない。
ところで， Miller-Rock (1985, p. 1038)は彼らの分析から新株発行のも
たらす株価下落を簡単に説明できると主張している。既に見たように彼らの
モデルではネットの配当D-Bが増やされると株価は上昇する。彼らは新株
発行は（彼らのモデルでは本来安全な負債発行なのであるが） Bの上昇であ
り，同時にネットの配当D-Bの減少であって，そのネットの減配が株価を
下げるのだと述べている。つまり，新株発行は減配と同じ効果を持つのであ
る。しかし，この説明は説得的でない。何故なら，増配 (Dの上昇）と新株
発行 (Bの上昇）が同額なされるとき，彼らのモデルでネットの配当 D-B
は変らず，従って株価も変わらない。ところが，新株発行が株価を下げるこ
(30) 
とは広範に見られる硯象であり，配当支払いにあてる為の新株発行とて同
じ事態が成立していると想定できる。彼らの説明の問題点は，新株発行が配
(28) 成熟企業の場合には配当を出すことが市場への goodnewsとなることは，
Jensen (1984)のフリーキャシュフロー仮説と一致している。 Jensenの仮説を
シグナリングの立場から理論化したものと考えられる。
(29) 差別的配当課税の下では配当と新株発行を同時に行うのは最適ではない。たと
えば， Auerbach(1979)を見られたい。
(30) Myers (1984, pp. 585-588)は企業の金融行動に関しての五つの確認されて
いる事実の一つに株式発行の際の株価の下落を挙げている。
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当の増加を伴わないことを前提にしている点にある。資金の源泉と使途が一
致しなければならないので，配当の変更はどこかにその影響が及ぶ筈であ
り，何をコンスクントにおいて，何を動かしているかに注意しなければなら
ない。
シグナリング理論は配当のアナウンスメント効果に理論的な裏付けを与え
た点で高く評価できる。しかし，配当のパズルがすべて解明できたと言える
程ではない。配当と新株発行の組み合わせが場合によって反対の意味を持つ
ケースが指摘されたことなどから，配当のシグナルが「何を」伝えているか
について多様な解釈の可能性があり，一般的な結論が出せないのである。さ
らに実証研究とのフィードバックに期待すべき問題であろう。
6. 結
? ??
配当政策に関する研究は Miller-Modigliani (1961)の発表以来大きな進
展を見せた。本稿では税制と配当の関係，エイジェンシー理論，シグナリン
グ理論などを概観したが，それらの結果を要約すると以下のようになろう。
配当への差別的税制には配当支払いを抑制する働きがあることは直感的に明
らかであるが，実証的にそれを確認することが必ずしも容易でないのはやは
りパズルであろう。アメリカでは1986年の税制改革によって配当への税制上
の差別が撤廃されたにもかかわらず，配当のウェイトが減少しているという
ことは，配当政策が税制以外の要因で決定されている可能性が高いことを示
唆している。また日本でも配当所得への課税率の高い個人投資家層が高い配
当利回りの株式を保有している事実が報告されているが，それも税制で説明
のつかない事実である。
その意味で配当に新しい機能を見いだすエイジェンシー及ぴシグナリング
理論は評価される。エイジェンシー理論は配当が金融機関によるモニクリン
グを促している点や，経営者による非効率な投資を防ぐ役割を強調する。一
方，株式には過少投資のエイジェンシーコストも伴うことが指摘されてお
り，そのコストの緩和には配当を低くし，内部留保を厚くすべきとの結論も
112(438) 第 35巻第 4 号
ある。エイジェンシー理論は企業の参加者達（経営者，従業員，新旧株主，
債権者，銀行，取引先，系列企業等々）の複雑な利害関係を統一的に整理す
るには到っておらず，その点が今後の課題であろう。ただし，すぐ後で触れ
るように， 日本における配当政策を論じる際には，銀行という存在の関与を
エイジェンシー理論で捉え直すことは意義のある第ーステップであろう。
シグナリング理論は硯実に観察される配当のアナウンスメント効果を理論
的に説明できる点で大きな前進である。ところが，配当が何らかのシグナル
を送っていることについては明らかになったものの，配当が伝える情報が何
か，という点については研究者の間でも合意はまだないようである。また，
他のシグナル，例えば利益などの会計情報や資金調達行動そのものの持つ情
報機能との関連もこれから解明されるべき課題であろう。
第5節で指摘したように，企業の配当政策は投資政策や資金調達政策と独
立に論じることはできない。成熟企業と成長企業とでそれらの間の関係が異
なってくることが明らかになった点は大きな進歩であろう。しかし，成熟企
業と成長企業の区別は曖昧であり，さらに実証研究の蓄積が必要である。
これらの理論・実証上の展開は日本の企業の配当政策にどのような含意を
持つであろうか。日本の特徴は，安定した額面配当率を維持することが大き
な目標となっていて，配当性向はあまり配慮されないことである（諸井
1984)。 また産業ごとの横並び意識も強いとされている。諸井はその特徴を
説明するのに， 日本の銀行の存在を挙げて次のように述べている。日本の企
業は周知の通り銀行借入の依存度が高い。企業への出資者の中で銀行が実質
的に最大のリスク負担者となっており，その銀行が自らの債権保全の為に企
業が配当を減らし内部留保を多く保有することを歓迎すると言うのである。
諸井の説明は銀行と企業の間のエイジェンシー関係に注目しているもので，
実証研究の重要な課題であろう。
諸井の説明と密接に関連する考え方は Aoki(1984)にも見られる。 Aoki
は日本の企業が増資による資金調達に熱心でなかったのは，銀行の影響力が
大きかったからだと推論する。銀行は規制金利の下で量的拡大が利益の増加
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に結び付いていたから，貸出を維持拡大する為に企業側に借入を要請してい
たというのである。日本の企業の金融行動を分析する際には，銀行というプ
レーヤーを考慮に入れる必要があると言えよう。ただし，銀行と株主の間の
関係がどうなっているかについては合意のある見解はないようなので，やは
り今後の課題であろう。 1980年代以降，特に大企業では銀行依存度が低下し
ており，そのことが配当政策にどのような影蓉を持っているか（或いは，い
ないか）も興味深い研究課題である。
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